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Δηζαγσγή1 
 
 
Έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ Πιαηζίνπ Γεκνζηνλνκηθήο 
΢ηξαηεγηθήο (ΜΠΓ΢) είλαη ε ίδηα ε θχζε ηνπ. Γειαδή φηη απνηειεί (ζα έπξεπε λα 
απνηειεί) νπζηαζηηθά έλαλ πεληαεηέο πξνυπνινγηζκφ, έλα πεληαεηέο ζηξαηεγηθφ 
ζρέδην γηα ηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξνπνίεζε θαη αλάπηπμε ηεο ρψξαο. Με θαηάιιειν 
ζρεδηαζκφ θαη αλάιπζε ε δηάξθεηά ηνπ ΜΠΓ΢ ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη εγγχεζε 
γηα ηελ κέγηζηε αμηνπνίεζε θαη θηλεηνπνίεζε φισλ δπλάκεσλ θαη δπλαηνηήησλ ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  
 
Με ηελ παξνχζα έξεπλα ην ΚΓΠΟ ζέιεζε λα ζπλεηζθέξεη ζην δεκφζην δηάινγν γηα 
ην Μεζνπξφζεζκν πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαη εηδηθά ζην ζθέινο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο πνπ αθνξά ζηελ πψιεζε κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ είλαη ήδε εηζεγκέλεο 
ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ). Η πψιεζε κεηνρψλ φηαλ νη 
ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο βξίζθνληαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, φπσο ηελ ηξέρνπζα 
ηζηνξηθή πεξίνδν, είλαη εμ νξηζκνχ επηδήκηα. Χζηφζν, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε 
πψιεζε απηή δεκηνπξγεί λέεο αλαπηπμηαθέο/επελδπηηθέο δπλακηθέο ή ζπλεηζθέξεη 
ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο ρψξαο, ηφηε ν απφιπηνο αξηζκφο ησλ εζφδσλ 
δελ απνηειεί ην βαζηθφ θξηηήξην ηεο ζρεηηθήο απφθαζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηηο 
πεξηπηψζεηο πνπ ε πψιεζε γίλεηαη κε απνθιεηζηηθφ θξηηήξην ηελ αχμεζε ησλ 
εζφδσλ, κε ζηφρν ηελ κείσζε ηνπ ρξένπο ζε απφιπηνπο αξηζκνχο, ηφηε ε πψιεζε 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ πξέπεη λα γίλεη ζηε βάζε πνιηηηθψλ πξνηεξαηνηήησλ ή 
κε κφλε θαηεπζπληήξηα αξρή ηελ ηαρχηεηα ησλ πσιήζεσλ, αιιά ζηε βάζε ηεο 
ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο κε βαζηθή αξρή ηε ινγηθή ηνπ ‘κέγηζηνπ θέξδνπο’ γηα ην 
Γεκφζην.  
 
Η επίηεπμε ζεηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο ην 2012, βάζεη ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ ΜΠΓ΢, 
ζα απνηειέζεη ηε ζεκαληηθφηεξε ηφλσζε πνπ κπνξεί λα δνζεί ζηελ ειιεληθή αγνξά 
θαη ινγηθά ζα κεηαθξαζηεί ζε αλνδηθή πνξεία ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. 
Αλ απηφ είλαη φλησο έλα ζεκαληηθφ ελδερφκελν, ηφηε ε βεβηαζκέλε πψιεζε κεηνρψλ, 
πνπ δελ γίλεηαη κε αλαπηπμηαθά/επελδπηηθά θξηηήξηα, ζην ηέινο ηνπ 2011, κπνξεί λα 
κελ θάλεη λφεκα ζηα πιαίζηα ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ. Η παξνχζα έξεπλα απνζθνπεί 
ζην λα ξίμεη θσο αθξηβψο ζε απηφ ην ζέκα. ΢θνπφο καο δελ είλαη ηφζν λα δψζνπκε 
απαληήζεηο. Πξσηαξρηθφο καο ζηφρνο είλαη λα παξνπζηάζνπκε ζηνηρεία πνπ κπνξεί 
λα θαλνχλ ρξήζηκα ζηε ιήςε ησλ ζρεηηθψλ απνθάζεσλ.        
 
Πξέπεη εμ’ αξρήο λα ζεκεησζεί φηη ε έξεπλα ρξεζηκνπνίεζε σο πιαίζην αλάιπζήο ηεο 
ην Μεζνπξφζεζκν πξφγξακκα. Γειαδή ζεσξήζακε ην πξφγξακκα 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ πεξηιακβάλεηαη ζην Μεζνπξφζεζκν πξφγξακκα σο 
δέζκεπζε ηεο ρψξαο καο. Γελ εμεηάζακε έηζη ηε ζθνπηκφηεηα ησλ πξνηεηλφκελσλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ, νχηε εθθξάδνπκε άπνςε γηα ηελ ζθνπηκφηεηα απηή. Άιισζηε, 
εηδηθά αλαθνξηθά κε επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο (φπσο πρ. ε χδξεπζε), ε δηεζλήο 
εκπεηξία θαη βηβιηνγξαθία δείρλνπλ κάιινλ πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ απηήλ 
ηεο ηδησηηθνπνίεζεο.   
 
                                                          
1
 Δίκαη επγλψκσλ ζηνπο ζπλαδέιθνπο κνπ Σάζν Μαζηξνγηάλλε, Υξήζην Παπάδνγινπ, Γεκήηξε 
΢ηδέξε θαη Γηψξγν ΢ηαζηλφπνπιν γηα ηηο παξαηεξήζεηο ηνπο ζε πξνζρέδην ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 
Λάζε θαη παξαλνήζεηο νθείινληαη απνθιεηζηηθά ζηνλ γξάθνληα. 
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Η δηεξεχλεζή καο έηζη αθνξά απνθιεηζηηθά ζην πξνηεηλφκελν ρξνλνδηάγξακκα ησλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Ση δπλαηφηεηεο ζα είρε έλα δηαθνξεηηθφ ρξνλνδηάγξακκα 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ, πάληα κέζα ζηα πιαίζηα ηεο πεληαεηίαο 2011- 2015; Θα άμηδε 
ε ειιεληθή θπβέξλεζε λα πάξεη ην ξίζθν κίαο ‘αλαδηάηαμεο’ ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο 
απηνχ, εηδηθά ζηε βάζε ηεο παξαδνρήο ηνπ ίδηνπ ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ 
πξνγξάκκαηνο, φηη ζα θηλεζνχκε ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο απφ ην 2012;  
 
 
Όπσο πξναλαθέξακε, ε έξεπλα εζηηάδεη κφλν ζηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο πνπ ζα 
πάξνπλ ηε κνξθή πψιεζεο κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ην ειιεληθφ δεκφζην ζε εηαηξίεο πνπ 
είλαη ήδε εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ. Γηα ην 2011 πξνβιέπνληαη νθηψ ηέηνηεο 
απνθξαηηθνπνηήζεηο:  
 
 
 Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδαο (ΟΣΔ)  
 Δηαηξία Ύδξεπζεο & Απνρέηεπζεο Θεζζαινλίθεο (ΔΤΑΘ)  
 Οξγαληζκφο Ληκέλνο Θεζζαινλίθεο (ΟΛΘ)  
 Οξγαληζκφο Ληκέλνο Πεηξαηψο (ΟΛΠ)  
 Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην (ΣΣ)  
 Alpha Bank  
 Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ETE)  
 Οξγαληζκφο Πξνγλσζηηθψλ Αγψλσλ Πνδνζθαίξνπ (ΟΠΑΠ),  
 
 
γηα ην 2012 έμη: 
 
  
 Διιεληθά Πεηξέιαηα (ΔΛΠΔ)  
 Σξάπεδα Πεηξαηψο  
 Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΑΣΔ)  
 Δηαηξεία Ύδξεπζεο θαη Απνρέηεπζεο Πξσηεχνπζαο (ΔΤΓΑΠ)  
 Γεκφζηα Δπηρείξεζε Ηιεθηξηζκνχ (ΓΔΗ)  
 έλα δεχηεξν παθέην κεηνρψλ ηεο ΔΤΑΘ (ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ αθξηβνχο  
πνζνζηνχ εθθξεκεί),  
 
 
γηα ην 2013 κία: 
 
 
 έλα δεχηεξν παθέην κεηνρψλ ηεο ΔΤΓΑΠ (ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ αθξηβνχο  
πνζνζηνχ εθθξεκεί),  
 
 
 
 
 
 
 
5 
 
 
Απφ ην ζχλνιν απηφ ησλ 15 απνθξαηηθνπνηήζεσλ νη 9 πξνβιέπεηαη λα γίλνπλ κέζσ 
ηεο απιήο πψιεζεο ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ην δεκφζην [βιέπε Πίλαθα 1]:  
 
Απνθξαηηθνπνηήζεηο κε ηε δηαδηθαζία Πψιεζεο Μεηνρψλ: 
 
 ΟΣΔ  
 ΟΠΑΠ  
 ΔΛΠΔ  
 ΓΔΗ  
 ΣΣ  
 Alpha Bank  
 ETE 
 Σξάπεδα Πεηξαηψο  
 ΑΣΔ  
 
ελψ ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ ησλ ππνινίπσλ εηαηξεηψλ ζα γίλεη κέζσ ηεο ζχζηαζεο 
Δηαηξείαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ (ΔΔ΢): 
 
Απνθξαηηθνπνηήζεηο κέζσ ζχζηαζεο Δηαηξείαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ: 
 
 ΔΤΓΑΠ  
 ΔΤΑΘ  
 ΟΛΠ  
 ΟΛΘ.   
 
 
Η ρξεζηκνπνίεζε ηνπ ‘νρήκαηνο’ ηεο ΔΔΓ αθήλεη εμ νξηζκνχ κεγαιχηεξα πεξηζψξηα 
αμηνπνίεζεο ηεο πξνο απνθξαηηθνπνίεζε πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ, ζπγθξηηηθά κε 
ηελ απιή πψιεζε κεηνρψλ ζε κία πεξίνδν πνιχ ρακειψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ. 
Χζηφζν, φπσο είλαη εκθαλέο ζηνλ Πίλαθα 3 (βιέπε παξαθάησ) ν κεγαιχηεξνο ζε 
φξνπο ρξεκαηηθήο αμίαο φγθνο ησλ ελ ιφγσ απνθξαηηθνπνηήζεσλ πξνβιέπεηαη λα 
γίλεη κέζσ ηεο απιήο πψιεζεο κεηνρψλ.  
 
΢ηελ αλάιπζή καο δελ πξνβαίλνπκε ζε εθηηκήζεηο σο πξνο ην πνζνζηφ πψιεζεο θαη 
ηα πηζαλά έζνδα γηα ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο ησλ νπνίσλ ηα αθξηβή πνζνζηά πξνο 
πψιεζε δελ έρνπλ αθφκε πξνζδηνξηζζεί (ηα δεχηεξα παθέηα κεηνρψλ πξνο πψιεζε 
ηεο ΔΤΓΑΠ θαη ΔΤΑΘ). Δζηηάδνπκε θαη αλαιχνπκε κφλν ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο 
ζηηο νπνίεο ε θπβέξλεζε έρεη θαζνξίζεη, θαη ηνηνπηνηξφπσο δεζκεπζεί, γηα ην 
πνζνζηφ πψιεζεο εθ ηνπ πνζνζηνχ ηδηνθηεζίαο ηνπ Γεκνζίνπ ζηηο δηάθνξεο 
επηρεηξήζεηο. 
  
Σν πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ πξνβιέπεη ην ΜΠΓ΢, θαη εκπεξηέρεηαη ζην 
ηέηαξην αλαζεσξεκέλν Μλεκφλην πνπ δεκνζηεχζεθε ζηηο 4 Ινπιίνπ 2011 είλαη ην 
αθφινπζν. 
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Πίλαθαο 1: Πξόγξακκα Απνθξαηηθνπνηήζεσλ 2011-2015  
  
 
Πεγή. Διιεληθή Κπβέξλεζε, ΜΠΓ΢, 4ν Αλαζεσξεκέλν Μλεκφλην, ΑΣΔ 1Με ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Σξάπεδαο πνπ 
έιαβε ρψξα ζηηο 7/7/2011 ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπ Γεκνζίνπ απμήζεθε απφ 77,3% ζην 89,% θαη ην πνζνζηφ πξνο πψιεζε απφ 
26,2% ζε 38,6%. 2Ο φξνο ‘γε’ δελ εκθαληδφηαλ ζην αξρηθφ ΜΠΓ΢ – πξνζηέζεθε ζηνλ πίλαθα πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην 
Αλαζεσξεκέλν Μλεκφλην. 3Ο Πξνζδηνξηζκφο ηνπ αθξηβνχο πνζνζηνχ Δθθξεκεί.   
Έηνο Όλνκα 
Δθηηκώκελνο 
ρξόλνο 
Πνζνζηό 
ηνπ 
Γεκνζίνπ 
Πνζνζηό 
πξνο 
πώιεζε 
Δίδνο ζπλαιιαγήο 
Πξόβιεςε 
Δλδηάκεζσλ 
Δλεξγεηώλ  
2011       
 Οξγαληζκφο Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδνο (OTE) 2ν ηξίκελν 16.0% 10,0% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Δηαηξία  Ύδξεπζεο Απνρέηεπζεο Θεζζαινλίθεο 3ν ηξίκελν 74,0% 40% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Γηεζλήο Αεξνιηκέλαο Αζελψλ (ΓΑΑ) 3ν ηξίκελν 100,0% - Δπέθηαζε ΢χκβαζεο  
 Οξγαληζκφο Πξνγλσζηηθψλ Αγψλσλ Πνδνζθαίξνπ 1 3ν ηξίκελν 100,0% - Δπέθηαζε ΢χκβαζεο  
 Οξγαληζκφο Πξνγλσζηηθψλ Αγψλσλ Πνδνζθαίξνπ 2 3ν ηξίκελν 100,0% - Νέεο Άδεηεο Παηγλίσλ Νένο λφκνο 
 Οξγαληζκφο Ληκέλνο Θεζζαινλίθεο 3ν ηξίκελν 74,3% 23,3% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Κξαηηθά Λαρεία 3ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Οξγαληζκφο Ληκέλνο Πεηξαηψο 4ν ηξίκελν 74,1% 23,1% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Διιεληθά Ακπληηθά ΢πζηήκαηα (ΔΑ΢) 4ν ηξίκελν 99,8% 99,8% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 4ν ηξίκελν 34,0% 34,0% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Γεκφζηα Δπηρείξεζε Αεξίνπ (ΓΔΠΑ) 4ν ηξίκελν 65,0% 55,0% Πψιεζε Μεηνρψλ Γηαρσξηζκφο Γηθηχνπ 
 Γηαρεηξηζηήο Δζληθνχ ΢πζηήκαηνο Αεξίνπ (ΓΔ΢ΦΑ) 4ν ηξίκελν 65,0% 31,0% Πψιεζε Μεηνρψλ Δκπνξίαο 
 ΣΡΑΙΝΟ΢Δ 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 ΛΑΡΚΟ 4ν ηξίκελν 55,2% 55,2% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Alpha Bank 4ν ηξίκελν 0,6% 0,6% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 4ν ηξίκελν 1,2% 1,2% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Οξγαληζκφο Γηεμαγσγήο Ιππνδξνκηψλ Διιάδνο (ΟΓΙΔ) 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ Νένο λφκνο 
 Άδεηεο Κηλεηήο Σειεθσλίαο 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Δπέθηαζε ΢χκβαζεο   
 Διιεληθφ Καδίλν Πάξλεζαο 4ν ηξίκελν 49,0% 49,0% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Διιεληθή Βηνκεραλία Ορεκάησλ (ΔΛΒΟ) 4ν ηξίκελν 72,6% 72,6% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Οξγαληζκφο Πξνγλσζηηθψλ Αγψλσλ Πνδνζθαίξνπ  4ν ηξίκελν 34,0% 34,0% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Διιεληθφ 1  4ν ηξίκελν 100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Οξηζκφο ρξήζεσο γεο  
 Σέζζεξα Αεξνζθάθε Airbus  4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε  
 Αθίλεηα 1 4ν ηξίκελν 100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Οξηζκφο ρξήζεσο γεο 
2012        
 Γηεζλήο Αεξνιηκέλαο Αζελψλ (ΓΑΑ) 1ν ηξίκελν 55,0%  21% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Διιεληθά Πεηξέιαηα (ΔΛΠΔ) 1ν ηξίκελν 35,5% 35,5% Πψιεζε Μεηνρψλ Θέκα ζηξαη. απνζεκάησλ 
 Σξάπεδα Πεηξαηψο 1ν ηξίκελν 1,3% 1,3% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Αγξνηηθή Σξάπεδα Διιάδνο (ATE)1 1ν ηξίκελν 89,9%1 38,6%1 Πψιεζε Μεηνρψλ Θέκα εμαζθαιίζεσλ 
 Απηνθηλεηφδξνκνο «Δγλαηία Οδφο» 1ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Διιεληθά Σαρπδξνκεία (ΔΛΣΑ) 1ν ηξίκελν 90,0%  40% Πψιεζε Μεηνρψλ  
 Ληκάληα 1 1ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Οκαδνπνίεζε 
 Δηαηξία  Ύδξεπζεο Απνρέηεπζεο Πξσηεπνχζεο 2ν ηξίκελν 61,3% 27,3% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Γηαρσξηζκφο 
 Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ 2ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Αθίλεηα 2 2ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Υαξηνθπιάθην/ρξήζε γεο 
 Γεκφζηα Δπηρείξεζε Ηιεθηξηζκνχ (ΓΔΗ) 3ν ηξίκελν 51,0% 17,0% Πψιεζε Μεηνρψλ Γηαρσξηζκφο 
 Διιεληθνί Απηνθηλεηφδξνκνη 1 3ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Δπαλαδηαπξαγκάηεπζε 
 Πεξηθεξεηαθά Αεξνδξφκηα 1 3ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Μεηαηξ. ζε ΑΔ/Οκαδνπ. 
 Διιεληθφ 2 4ν ηξίκελν 100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Αθίλεηα 3 4ν ηξίκελν 100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Υαξηνθπιάθην/ρξήζε γεο 
 Φεθηαθφ Μέξηζκα 1 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Γηθαησκάησλ Νένο λφκνο 
 Δηαηξία  Ύδξεπζεο Απνρέηεπζεο Θεζζαινλίθεο  4ν ηξίκελν 34,0% ΠΔ3 Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Ρχζκηζε αγνξάο 
 Μεηαιιεπηηθά Γηθαηψκαηα 1 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Αδεηνδφηεζε 
2013        
 Τπνζαιάζζην θνίηαζκα θπζηθνχ αεξίνπ «Ν. Καβάια» 1ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Πεξηθεξεηαθά Αεξνδξφκηα 2 2ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Μεηαηξ. ζε ΑΔ/Οκαδνπ. 
 Ληκάληα 2 2ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Μεηαηξ. ζε ΑΔ/Οκαδνπ. 
 Αθίλεηα 4 3ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Υαξηνθπιάθην/ρξήζε γεο 
 Μεηαιιεπηηθά Γηθαηψκαηα 2 3ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Φεθηαθφ Μέξηζκα 2 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Γηθαησκάησλ  
 Δηαηξία  Ύδξεπζεο Απνρέηεπζεο Πξσηεπνχζεο 4ν ηξίκελν 34,0% ΠΔ3 Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Ρχζκηζε αγνξάο 
 Διιεληθνί Απηνθηλεηφδξνκνη 2 4ν ηξίκελν 100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
2014        
 Διιεληθνί Απηνθηλεηφδξνκνη 3  100,0% 100,0% Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Αθίλεηε Πεξηνπζία/Γε2  100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Υαξηνθπιάθην/ρξήζε γεο 
       
2015        
  Διιεληθνί Απηνθηλεηφδξνκνη 4  100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢  
 Αθίλεηε Πεξηνπζία/Γε2  100,0% - Πψιεζε Μεηνρψλ ΔΔ΢ Υαξηνθπιάθην/ρξήζε γεο 
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Σξόπνο θαη ινγηθή πξνζδηνξηζκνύ ελαιιαθηηθώλ ζελαξίσλ εζόδσλ 
 
Η παξνχζα άζθεζε εθηίκεζεο δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ αλαθνξηθά κε ηα έζνδα πνπ 
κπνξεί λα απνθνκίζεη ην δεκφζην απφ ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη ζηελ 
θπξηφηεηά ηνπ βαζίδεηαη ζε ηξεηο βαζηθέο παξαδνρέο, θάζε κία απφ ηηο νπνίεο επηδξά 
δηαθνξεηηθά ζηε ινγηθή ησλ πξνηεηλφκελσλ ζελαξίσλ. 
 
Παξαδνρή 1. Οη πξνηεηλφκελεο ζην ΜΠΓ΢ απνθξαηηθνπνηήζεηο πξέπεη λα γίλνπλ 
αλεμάξηεηα απφ ηελ ηξέρνπζα άθξσο αξλεηηθή ζπγθπξία θαη θαηάζηαζε ηεο αγνξάο 
θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ.   
 
Παξαδνρή 2. Mέζα ζηα ρξνληθά πιαίζηα ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ, ε θπβέξλεζε ζε 
ζπλελλφεζε κε ηνπο εηαίξνπο ηεο, κπνξεί λα ηξνπνπνηήζεη ειαθξψο ην αξρηθφ 
ρξνλνδηάγξακκα πψιεζεο κεηνρψλ, ρσξίο θπζηθά λα αιιάδεη ν ρξνληθφο νξίδνληαο 
ηνπ πξνγξάκκαηνο. Γειαδή, αλ ην δεκφζην ρξένο δχλαηαη λα κεησζεί πεξηζζφηεξν κε 
ηελ πψιεζε κεγαιχηεξνπ φγθνπ κεηνρψλ ην 2012 θαη 2013, αληί ηνπ πξνβιεπφκελνπ 
2011 θαη 2012,  –θαη απηφ είλαη έλα ‘αλ’ πνπ ρξήδεη πξνζεθηηθήο θαη πνιιαπιήο 
αμηνιφγεζεο– ηφηε ε θπβέξλεζε πξέπεη λα πξνβεί ζε πξνζεθηηθή αλαδηάηαμε ηνπ 
ρξνλνδηαγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ. 
 
Παξαδνρή 3. Οη πξνβιέςεηο ηνπ Μεζνπξφζεζκνπ πξνγξάκκαηνο, ηνπιάρηζηνλ ζε 
γεληθέο γξακκέο, ζα επαιεζεπηνχλ. Άξα, ε ρψξα έρνληαο εμαζθαιίζεη 
ρξεκαηνδφηεζε κέρξη ην 2015 δελ ζα θεξχμεη ζηάζε πιεξσκψλ. Δπίζεο, ζα γπξίζεη 
ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, νξηαθά ην 2012, νπζηαζηηθά ην 2013. Η παξαδνρή 
πεξί επηζηξνθήο ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο είλαη ζεκαληηθή σο πξνο ηε ζεηηθή 
επίδξαζή ηεο ζην νηθνλνκηθφ θιίκα ηφζν εληφο φζν θαη εθηφο Διιάδαο. Μία ηέηνηα 
εμέιημε αλακέλεηαη λα επηδξάζεη ζεηηθά θαη ζηελ πνξεία ηνπ ΥΑΑ.  
 
Δίλαη εμίζνπ ζεκαληηθφ λα ηνληζζεί φηη πξνζπαζήζακε λα πξνζαξκφζνπκε ηα 
ελαιιαθηηθά ‘ζελάξηα εζφδσλ’ ζηηο ζπλζήθεο πνπ αλακέλεηαη λα ιάβεη ρψξα ην 
πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ, δειαδή ζε κία αγνξά αβεβαηφηεηαο θαη πνιχ 
ρακειψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ηφζν ε ηηκή πνπ 
απνηηκνχκε σο ‘κέζε’ φζν θαη νη απνηηκήζεηο ηηκψλ σο ‘θαιέο’ θαη ‘πνιχ θαιέο’ ζα 
κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ απφ ρακειέο σο πνιχ ρακειέο ελ ζπγθξίζεη κε ηελ 
πνξεία ησλ κεηνρψλ απηψλ ζην παξειζφλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε ε αλάιπζή καο δίλεη 
έκθαζε ζηα ζελάξηα πεξί ‘ρακειψλ ηηκψλ’ (ζελάξηα 3, 4, 5—βιέπε παξαθάησ) πνπ 
είλαη πην πηζαλά γηα ην 2012. 
 
Η κεζνδνινγία αλάπηπμεο ησλ ελαιιαθηηθψλ ζελαξίσλ είλαη απιή. Όιεο νη 
αλαιχζεηο βαζίδνληαη ζε κέζεο ηηκέο εμακήλνπ θάζε κεηνρήο. ΢πλνιηθά γηα ηελ 
αλάιπζε ρξεζηκνπνηνχκε βάζνο 10 εμακήλσλ (δειαδή πεληαεηία). Γηα λα 
ππνινγίζνπκε ηηο πηζαλέο ‘ρακειέο’ ηηκέο ρξεζηκνπνηνχκε δχν ζηξαηεγηθέο: (η) κέζσ 
ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ρεηξνηέξσλ (ζε φξνπο ηηκψλ) εμακήλσλ ζε βάζνο πεληαεηίαο θαη 
(ηη) κέζσ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ πην πξφζθαησλ εμακήλσλ πνπ ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ 
ΥΑΑ ήηαλ εμαηξεηηθά ρακειά. Η πξψηε ζηξαηεγηθή καο δίλεη θαιχηεξα ζηαζκηζκέλε 
ηζηνξηθή απνηίκεζε (πάληα ζε εχξνο πεληαεηίαο), ε δεχηεξε ζηξαηεγηθή καο δίλεη κία 
πην αθξηβή εηθφλα γηα ηε δπλακηθή ηεο κεηνρήο ζην ζήκεξα. Αληίζηνηρε ζηξαηεγηθή 
αθνινπζνχκε θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ‘θαιψλ’ ηηκψλ: (η) κέζν φξν ησλ 
θαιχηεξσλ (ζε φξνπο ηηκψλ) εμακήλσλ ζε βάζνο πεληαεηίαο θαη (ηη) κέζνπο φξνπο 
πξφζθαησλ εμακήλσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο ρακειέο ηηκέο ησλ δχν ηειεπηαίσλ 
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εηψλ. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε έρνπκε κία ηδαληθή, αιιά φρη εμσπξαγκαηηθή ηηκή, γηα 
ηελ ζεκεξηλή πεξίζηαζε, ελψ ζηε δεχηεξε, απνδφζεηο πνπ ζα ήηαλ δπλαηέο αλ ην 
Μεζνπξφζεζκν θπιήζεη ζρεηηθά νκαιά, κέζα ζην 2011-2012. Σέινο 
αληηπαξαζέηνπκε ‘θαιέο’ θαη ‘ρακειέο’ ηηκέο κε ηελ ζεκεξηλή ηηκή ηεο εθάζηνηε 
κεηνρήο. Γειαδή κε ηα έζνδα πνπ ζα είρε ην Γεκφζην αλ πνπινχζε ηηο κεηνρέο ηνπ 
ζήκεξα. Γηα ιφγνπο επθνιίαο ρξεζηκνπνηνχκε σο ‘ζήκεξα’ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηελ 
ηπραία εκεξνκελία 22 Ινπλίνπ 2011. Δπίζεο, κε θάπνηα απζαηξεζία, ππνινγίδνπκε 
φρη κφλν ηα έζνδα κε βάζε ηε ζεκεξηλή ηηκή, αιιά θαη κε ηε ζεκεξηλή ηηκή 
πξνζαπμεκέλε κε 15%, γλσξίδνληαο, σζηφζν, φηη κία ηέηνηα πξνζαχμεζε, σο 
απνηέιεζκα δηαπξαγκάηεπζεο, δελ είλαη δπλαηή ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο.  
 
Bάζεη ησλ παξαπάλσ έρνπκε 7 ελαιιαθηηθά ζελάξηα εζφδσλ σο θάησζη (Πίλαθαο 2). 
 
Πίλαθαο 2. ΢ελάξηα εζόδσλ από ην πξόγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ γηα ηηο 
εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ επηρεηξήζεηο  
 
΢ελάξην 1.  ‘Σξέρνπζα ηηκή’. Έζνδα κε βάζε ηε ζεκεξηλή ηηκή (22/06/2011) ηεο  
κεηνρήο. Μέζε ηηκή Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ: 1281,43 κνλάδεο. 
 
΢ελάξην 2.  ‘Πξνζαπμεκέλε Σξέρνπζα Σηκή’. Έζνδα κε βάζε ηε ζεκεξηλή ηηκή 
ηεο κεηνρήο πξνζαπμεκέλε κε 15%, σο απνηέιεζκα δηαπξαγκάηεπζεο  
 
΢ελάξην 3.  ‘Πάξα Πνιχ Υακειή Σηκή’.   Έζνδα  κε  βάζε  ηνλ  κέζν  φξν   ησλ  
ηεζζάξσλ ‘ρεηξνηέξσλ εμακήλσλ’, σο πξνο ηε κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο 
ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 2006 – 
Ινχληνο 2011). 
 
΢ελάξην 4. ‘Πνιχ Υακειή Σηκή’.    Έζνδα  κε  βάζε  ηνλ  κέζν  φξν  ηεο   κέζεο  
εμακεληαίαο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο δηεηίαο 
(Ινχιηνο 2009 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, 
ν κέζνο φξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 
ΥΑΑ ήηαλ 1834,92 κνλάδεο. 
 
΢ελάξην 5.  ‘Μέζε Σηκή’.   Έζνδα κε βάζε ηνλ κέζν φξν  ηεο  κέζεο εμακεληαίαο  
ηηκήο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο ηεηξαεηίαο (Ινχιηνο 
2007 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, ν κέζνο 
φξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ 
2637,2 κνλάδεο. 
 
΢ελάξην 6.  ‘Καιή Σηκή’. Έζνδα κε βάζε ηνλ κέζν φξν  ηεο  κέζεο εμακεληαίαο  
ηηκήο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 
2006 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, ν κέζνο 
φξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ 
2982,64 κνλάδεο. 
 
΢ελάξην 7.  ‘Πνιχ Καιή Σηκή’. Έζνδα  κε  βάζε  ηνλ  κέζν  φξν  ησλ  ηεζζάξσλ  
‘θαιχηεξσλ εμακήλσλ’, σο πξνο ηε κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 
κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 2006 – 
Ινχληνο 2011). 
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Απφ ηα παξαπάλσ ζελάξηα είλαη πξνθαλέο φηη ε αλάιπζή καο δελ αθνινπζεί ηηο 
θαζηεξσκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεσξίεο θαη ππνδείγκαηα απνηίκεζεο ηηκήο 
κεηνρψλ. Χο εθ ηνχηνπ, νη ηηκέο πνπ πξνηείλνπκε δελ βαζίδνληαη ζε 
ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζηα 
ππάξρνληα θαη αλακελφκελα κεξίζκαηα, ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή, θέξδε/δεκηέο 
θαη κεηαβιεηφηεηα απηψλ, δαλεηαθή θαηάζηαζε θαη κφριεπζε, ηακεηαθέο ξνέο θηι. 
΢ηφρνο καο δελ είλαη λα ‘πξνβιέςνπκε’ ηηκέο κεηνρψλ. Γελ είλαη λα απνηηκήζνπκε 
πνηα ζα είλαη, πξέπεη λα είλαη ή κπνξεί λα είλαη ε ηηκή ησλ κεηνρψλ απηψλ βάζεη ησλ 
νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ή βάζεη κηθηψλ αλαιπηηθψλ κνληέισλ 
απνηίκεζεο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηέηνηα ζηνηρεία. ΢ηηο ππάξρνπζεο ζπλζήθεο 
αβεβαηφηεηαο θαη ζηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο παξνχζεο αλάιπζεο ηέηνηεο αλαιχζεηο, 
αλ θαη ρξήζηκεο, κάιινλ δελ ζα απνηεινχζαλ θαιή βάζε εθηίκεζεο ζελαξίσλ 
εζφδσλ. Γηα απηφ ην ιφγν, γηα ηε δηαηχπσζε ησλ αλσηέξσ ζελαξίσλ εζφδσλ, 
βαζηζηήθακε πεξηζζφηεξν ζηελ πξφζθαηε ζπκπεξηθνξά ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 
αγνξάο πξνο απηέο ηηο κεηνρέο πάξα ζηηο ζεσξίεο απνηίκεζεο ηηκήο. Θεσξήζακε φηη 
κία ηέηνηα πξνζέγγηζε, αλ θαη δελ είλαη πιήξεο, είλαη θαιχηεξα ηνπνζεηεκέλε γηα ηε 
δηαηχπσζε ζελαξίσλ γηα ηηο δεδνκέλεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο/νηθνλνκίαο θαη ηηο 
ζπγθεθξηκέλεο ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο.  
 
 
Βάζεη ησλ αλσηέξσ παξαδνρψλ θαη ζελαξίσλ ν Πίλαθαο 3, παξνπζηάδεη ηα 
δηαθνξεηηθά εθηηκψκελα έζνδα γηα θάζε δηαθνξεηηθφ ζελάξην εζφδσλ.   
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΢εκεηψζεηο Πίλαθα 3 
  
#.
 Η αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ αιιαγή πνπ επήιζε ζην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο θαη 
πνζνζηφ πξνο πψιεζε ηνπ Γεκνζίνπ ζηελ ΑΣΔ, κε ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 
ηξάπεδαο ζηηο 7/7/2011. Η ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηδηνθηεζίαο (απφ 77,3% ζε 89,9%) θαη 
ηνπ πνζνζηνχ πξνο πψιεζε (απφ 26,2% ζε 38,6%) ηνπ Γεκνζίνπ εθηηκάηαη φηη ζα απμήζεη ηα έζνδα 
απφ ηελ πψιεζε κεηνρψλ ηεο ΑΣΔ, αιιά δελ επεξεάδεη ηα επξχηεξα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο.    
1.
 Δθηηκάηαη σο ν Μέζνο Όξνο ησλ ηεζζάξσλ ‘ρεηξνηέξσλ εμακήλσλ’, σο πξνο ηε κέζε ηηκή 
θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 2006 – Ινχληνο 2011). 
2.
 Δθηηκάηαη σο ν Μέζνο Όξνο ηεο κέζεο εμακεληαίαο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο 
ηειεπηαίαο δηεηίαο (Ινχιηνο 2009 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, ν Μέζνο 
Όξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ 1834,92 κνλάδεο. 
3.
 Δθηηκάηαη σο ν Μέζνο Όξνο ηεο κέζεο εμακεληαίαο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο 
ηειεπηαίαο ηεηξαεηίαο (Ινχιηνο 2007 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, ν Μέζνο 
Όξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ 2637,2 κνλάδεο. 
4.
 Δθηηκάηαη σο ν Μέζνο Όξνο ηεο κέζεο εμακεληαίαο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο 
ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 2006 – Ινχληνο 2011). Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ απηήο, ν Μέζνο 
Όξνο ηεο κέζεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ 2982,64 κνλάδεο. 
5.
 Δθηηκάηαη σο ν Μέζνο Όξνο ησλ ηεζζάξσλ ‘θαιχηεξσλ εμακήλσλ’, σο πξνο ηε κέζε ηηκή 
θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο (Ινχιηνο 2006 – Ινχληνο 2011). 
6.
 Σν ειιεληθφ Γεκφζην ελεξγνπνίεζε ην δηθαίσκα πψιεζεο ηνπ 10% ηνπ ΟΣΔ ζηελ Deutsche 
Telekom, πνπ πξνέβιεπε ε αξρηθή ζπκθσλία, ζηηο αξρέο Ινπλίνπ 2011. Βάζεη ηεο ζπκθσλίαο ε ηηκή 
αγνξάο πξνζδηνξίζηεθε απφ ηε µέζε ηηµή ησλ 20 ηειεπηαίσλ ζπλεδξηάζεσλ κε πξνζαχμεζε 15%.  
7.
 Ο ππνινγηζκφο ηνπ αξηζκνχ κεηνρψλ πξνο πψιεζε έγηλε απφ ηνλ γξάθνληα, θαη ζπκπεξηιακβάλεη ηηο 
πξφζθαηεο ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Σξάπεδαο (απφ 336.272.519 ζε 
1.143.326.564 θνηλέο κεηνρέο).        
8.
 Με Πξνζδηνξηζκέλν. Σν πνζνζηφ πψιεζεο ηνπ δεχηεξνπ παθέηνπ κεηνρψλ ηεο ΔΤΑΘ δελ 
πξνζδηνξίδεηαη ζην Μεζνπξφζεζκν πξφγξακκα.  
 
 
΢ε φξνπο Γεληθνχ Γείθηε ΥΑΑ, ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ αλσηέξσ εθηηκψκελσλ 
ζελαξίσλ εζφδσλ ζα ζπλεπαγφηαλ: 
  
 γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ΢ελαξίνπ 4 (ρακειή ηηκή) κία αχμεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 
ηεο ηάμεο ηνπ 43%  
 γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ΢ελαξίνπ 5 (κέζε ηηκή) κία αχμεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο 
ηάμεο ηνπ 105%  
 γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ΢ελαξίνπ 6 (θαιή ηηκή) κία αχμεζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο 
ηάμεο ηνπ 130%.  
 
Οη ηάμεηο απμήζεσλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε πνπ απαηηνχληαη, ηνπιάρηζηνλ γηα ηα 
΢ελάξηα 4 θαη 5, δείρλνπλ λα είλαη κέζα ζηηο πξφζθαηεο ηθαλφηεηεο θαη απμνκεηψζεηο 
ηνπ ΥΑΑ. Ο Πίλαθαο 4 καο δίλεη ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ ΥΑΑ ηελ 
ηειεπηαία δεθαεηία. Αλ επηθεληξσζνχκε ζηελ πεξίνδν κεηά ην 2008, θαηά ηελ νπνία 
έρεη εμαπισζεί ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη έρεη επέιζεη θάζεηε πηψζε ηνπ 
Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ, ηφηε παξαηεξνχκε, φηη κέζα ζην 2009: 
  
 απφ ηνλ Μάξηην ζηνλ Απξίιην ν Γεληθφο Γείθηεο απμήζεθε θαηά 39% (δηάζηεκα 
ελφο κήλα)  
 απφ ηνλ Μάξηην ζηνλ Μάην απμήζεθε θαηά 61% (δηάζηεκα ηξηψλ κελψλ)  
 απφ ηνλ Μάξηην ζηνλ Οθηψβξην απμήζεθε θαηά 92% (δηάζηεκα νθηψ κελψλ). 
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Δπίζεο, αθφκε θαη κεηά ην μέζπαζκα ηεο ειιεληθήο θξίζεο θαη ηεο απνθάιπςεο ησλ 
δηαζηάζεσλ ηεο ν Γεληθφο Γείθηεο γλψξηζε απμνκεηψζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 20-25% (γηα 
παξάδεηγκα αχμεζε 23% κεηαμχ ησλ αξρψλ Ιαλνπαξίνπ θαη κέζσλ Φεβξνπαξίνπ 
2011).       
      
Πξέπεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε δελ απνηειεί 
θαη’ αλάγθε θαιφ νδεγφ γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο δπλακηθήο ησλ ππφ εμέηαζε εδψ 
κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα ε εμέιημε ηφζν ηνπ ‘δείθηε ηξαπεδψλ’ φζν θαη απηνχ ησλ 
‘ππεξεζηψλ θνηλήο σθέιεηαο’ απνθιίλνπλ ζεκαληηθά  απφ ηελ εμέιημε ηνπ Γεληθνχ 
Γείθηε (βιέπε Πίλαθα 5). ΢ην πιαίζην ηεο έξεπλαο απηήο, ην κέγεζνο ηνπ Γεληθνχ 
Γείθηε είλαη ρξήζηκν θπξίσο σο απεηθφληζε ηεο ςπρνινγίαο πνπ επηθξαηεί ζην ΥΑΑ.  
 
Πίλαθαο 4: Ηκεξήζηα ηηκή θιεηζίκαηνο ΥΑΑ 
   
 
   
  Πεγή: Stockwatch  
 
 
 
Πίλαθαο 5: ΢ύγθξηζε Γεληθνύ Γείθηε ΥΑΑ κε δείθηεο FTSE/Υ.Α. Τπεξεζίεο 
Κνηλήο Ωθέιεηαο θαη FTSE/Υ.Α. Σξάπεδεο 
 
 
Πεγή: Stockwatch  
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Ο Πίλαθαο 6 θαηαδεηθλχεη ηα δπλάκεη νθέιε κίαο πηζαλήο, ‘ζπκπεθσλεκέλεο’ κε 
ηνπο εηαίξνπο καο, αλαδηάηαμεο ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Γηα 
παξάδεηγκα, αλ ε Διιάδα πνπινχζε ζήκεξα, ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο (΢ελάξην 1), φιεο 
ηηο κεηνρέο εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ πξνβιέπεηαη ζην ΜΠΓ΢ λα πνπιεζνχλ 
κέζα ζην 2011 ζα έπαηξλε πεξίπνπ €2 δηο. Οη ηξέρνπζεο ηηκέο σζηφζν είλαη εκθαλψο 
θαηψηεξεο θαη απφ ηελ ‘πάξα πνιχ ρακειή’ ηηκή ηνπ ΢ελαξίνπ 3 θαη απφ ηελ ‘πνιχ 
ρακειή ηηκή’ ηνπ ΢ελαξίνπ 4. ΢πγθεθξηκέλα, αλ κε δηαθνξεηηθή δηαρείξηζε ηνπ 
ρξφλνπ επηηπγραλφηαλ ε ηηκή ηνπ ΢ελαξίνπ 3 (δειαδή ε ακέζσο ρακειφηεξε ηηκή 
κεηά ηελ ηξέρνπζα), ηφηε ηα έζνδα ζα ήηαλ απμεκέλα θαηά 28,2% (€573 εθαη.), ελψ 
αλ κεηά απφ 6-12 κήλεο έρνπλ ππάξμεη ζεηηθά ζηνηρεία γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ππάξρεη άλνδνο ζην ΥΑΑ, ηφηε κε ηε ‘κέζε ηηκή’ ηνπ 
΢ελαξίνπ 5 ε αχμεζε ζηα έζνδα ζα ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 80% (€1,62 δηο). 
 
 
Πίλαθαο 6. Γηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηα έζνδα από ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο 
εηαηξεηώλ εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ. ΢ύλνιν πξνγξακκαηηζκέλσλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ γηα ην 2011  [ζε εθαη. επξώ]       
 
 
Δίλαη σζηφζν θαιχηεξα λα εμεηάζνπκε ηα δηαθνξεηηθά ζελάξηα εζφδσλ, ζην ζχλνιν 
ησλ πξνβιεπνκέλσλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ (κε ηε κνξθή ηεο πψιεζεο κεηνρψλ 
εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ επηρεηξήζεσλ) γηα ηελ πεξίνδν 2011-2015. Με εμαίξεζε έλα 
δεχηεξν παθέην κεηνρψλ ηεο ΔΤΓΑΠ πνπ πξνβιέπεηαη λα πνπιεζεί ζηα ηέιε ηνπ 
2013, φιεο νη άιιεο κεηνρέο πξνβιέπεηαη λα πνπιεζνχλ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2012. Η 
κεγάιε πιεηνςεθία δε ησλ κεηνρψλ απηψλ αλακέλεηαη λα πνπιεζεί ζην ππφινηπν ηνπ 
2011 θαη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2012 (βιέπε Πίλαθα 1). Γεδνκέλεο ηεο ηξέρνπζαο 
αξλεηηθήο ζέζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ηε κία πιεπξά, θαη ησλ ζεηηθψλ ξπζκψλ 
αλάπηπμεο πνπ αλακέλνληαη ην 2012 θαη 2013 απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ινγηθή ηνπ 
ρξνλνδηαγξάκκαηνο  πψιεζεο δελ θαίλεηαη λα είλαη θαζαξή, εηδηθά αθνχ βαζηθφο 
ζηφρνο είλαη ε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ ρξένπο.  
 
΢ηνλ Πίλαθα 7 βιέπνπκε μαλά φηη ζε ηξέρνπζεο ηηκέο ε Κπβέξλεζε απφ ην ζχλνιν 
ησλ ζπγθεθξηκέλσλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ ζα εηζέπξαηηε πεξίπνπ €3,5 δηο. ΢ηελ 
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5793.37 
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κεηνρήο 
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πνιχ ρακειή 
ηηκή'  
Έζνδα κε 'πνιχ 
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'κέζε ηηκή' 
Έζνδα κε   
'θαιή ηηκή' 
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‘θαιή ηηκή’ ηνπ ΢ελαξίνπ 6 ην πνζφ απηφ ππεξδηπιαζηάδεηε ζηα €8,2 δηο (ζε 
θαιχηεξνπο δε θαηξνχο ην πνζφ ζα κπνξνχζε λα θηάζεη ηα €11,8 δηο! – ΢ελάξην 7). 
Χζηφζν θαη ζηε ‘κέζε ηηκή’ ηνπ ΢ελαξίνπ 5 ην θέξδνο ζα ήηαλ €3,6 δηο επηπιένλ, 
δειαδή πεξηζζφηεξν απφ ην δηπιάζην ησλ εζφδσλ απφ ηελ ηξέρνπζα ηηκή. Αθφκε θαη 
ζηελ ‘πάξα πνιχ ρακειή ηηκή’ ηνπ ΢ελαξίνπ 3, ε αχμεζε ησλ εζφδσλ ζα ήηαλ ηεο 
ηάμεο ηνπ 42% (€1,48 δηο επηπιένλ). Δίλαη πξνθαλέο φηη φια ηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα 
είλαη αμηνζεκείσηα θαιχηεξα ηνπ ΢ελαξίνπ 1 ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο.  
 
 
Πίλαθαο 7:  Γηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηα έζνδα από ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο 
εηαηξεηώλ εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ. ΢ύλνιν πξνγξακκαηηζκέλσλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2011-2012 [ζε εθαη. επξώ]  
 
 
Σα παξαπάλσ ζηνηρεία θαηαδεηθλχνπλ φηη κία αχμεζε ησλ εζφδσλ θαηά 40 (ζελάξην 
3/πάξα πνιχ ρακειή ηηκή)  κε 50% (ζελάξην 4/πνιχ ρακειή ηηκή), αλ φρη 100% 
(ζελάξην 5/κέζε ηηκή), απφ ην ζπγθεθξηκέλν παθέην απνθξαηηθνπνηήζεσλ, είλαη 
αξθεηά πηζαλή κε βάζε ηηο παξαδνρέο ηνπ ΜΠΓ΢, αιιά κε ειαθξψο δηαθνξεηηθφ, 
απφ ην νξηδφκελν, ρξνλνδηάγξακκα εθηέιεζήο ηνπο. Η δηαπίζησζε απηή δελ 
ακθηζβεηεί ηελ αλαγθαηφηεηα θαη ην επείγνλ ηεο εθηέιεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο ησλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Απιά καο ιέεη φηη απφ πιεπξάο εζφδσλ ζα ήηαλ θαιχηεξα ε 
πψιεζε κεηνρψλ λα γίλεη φηαλ ε ρψξα έρεη επηζηξέςεη (ή εκθαλψο επηζηξέθεη) ζε 
ξπζκνχο αλάπηπμεο (δειαδή 2012/13), πάξα βεβηαζκέλα ζην ππφινηπν ηνπ 2011.  
 
Πξέπεη λα αλαγλσξηζζεί σζηφζν φηη ππάξρεη ηεξάζηηα πίεζε γηα άκεζε εθηέιεζε ηνπ 
ζπγθεθξηκέλνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ ζηελ πθηζηάκελή ηνπ κνξθή. Δλ 
πνιινίο, ε εθηέιεζε απηή αλακέλεηαη απφ ην εμσηεξηθφ σο ε πιένλ αμηφπηζηε 
απφδεημε φηη ε Διιάδα είλαη απνθαζηζκέλε, ζέιεη θαη κπνξεί λα ηα θαηαθέξεη λα βγεη 
απφ απηήλ ηελ πξσηνθαλή θξίζε. Η εθηέιεζε ηνπ πθηζηάκελνπ πξνγξάκκαηνο 
απνηειεί δέζκεπζε ηεο Κπβέξλεζεο ηεο ρψξαο πξνο ηνπο εηαίξνπο ηεο θαη έρεη 
ζπλδεζεί κε ηελ επαλάθηεζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο ρψξαο. ΢ηα πιαίζηα απηά 
νπνηαδήπνηε θαζπζηέξεζε ζα κπνξνχζε λα έρεη πνιιαπιάζηα αξλεηηθά 
3565.17 
4039.96 
5051.54 5308.36 
7276.73 
8262.07 
11908.53 
Έζνδα κε ηηκή 
κεηνρήο ηεο 
22/06/2011 
Έζνδα κε ηηκή 
κεηνρήο 
22/06/2011 
πξνζαπμεκέλε 
κε 15 % 
Έζνδα κε 
'πάξα πνιχ 
ρακειή ηηκή'  
Έζνδα κε 
'πνιχ ρακειή 
ηηκή' 
Έζνδα κε    
'κέζε ηηκή' 
Έζνδα κε 
'θαιή ηηκή' 
Έζνδα κε 
'πνιχ θαιή 
ηηκή' 
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απνηειέζκαηα γηα ηελ ρψξα θαη ηελ νηθνλνκίαο ηεο, ελ ζπγθξίζεη κε ηα νθέιε ζε 
φξνπο πςειφηεξσλ εζφδσλ. Γηα ην ιφγν απηφ νη φπνηεο αιιαγέο ζα πξέπεη λα γίλνπλ 
‘ζπκπεθσλεκέλα’, δειαδή ζε άκεζε ζπλελλφεζε κε ηνπο επξσπαίνπο εηαίξνπο ηεο 
Διιάδαο. Δπίζεο, δεδνκέλσλ ησλ ζπλζεθψλ, ζα πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε 
ζηηο δπλαηφηεηεο αλαδηάηαμεο θαη φρη ζπλνιηθήο θαζπζηέξεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο 
ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Θα πξέπεη δειαδή λα εμεηαζζεί ζε βάζνο –αλ δελ έρεη ήδε 
γίλεη– αλ ππάξρνπλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ πξνο 
απνθξαηηθνπνίεζε θαη ηελ αλακελφκελε πνξεία ηνπο ζηνπο επφκελνπο δψδεθα κήλεο.   
 
Σνηνπηνηξφπσο πέξα απφ ηηο παξαπάλσ εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε σςγκεντπωτικά 
ζηνηρεία, ζα ήηαλ ζεκαληηθφ λα δνχκε ηε δηαθνξεηηθή ζέζε θαη δπλακηθή ηεο θάζε 
ππφ εμέηαζεο κεηνρήο. Καιχηεξε εηθφλα γηα ηε ηξέρνπζα ζέζε θαη ηηκή ηεο θάζε 
κεηνρήο είλαη φλησο ζεκαληηθή πξνυπφζεζε γηα νπνηαδήπνηε πξνζπάζεηα 
αλαδηάηαμεο ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ.  
 
Ο Πίλαθαο 8 καο δίλεη κία πην αθξηβή εηθφλα γηα ηελ ηξέρνπζα ηηκή θάζε κεηνρήο, ζε 
ζρέζε κε ηηο ηηκέο πνπ νξίδνπκε θαη απνηηκνχκε παξαπάλσ σο ‘Πάξα Πνιχ Υακειή 
Σηκή’, ‘Υακειή Σηκή’ θαη ‘Μέζε Σηκή’. ΢ε θάζε ζηήιε ηνπ Πίλαθα 8 αθαηξνχκε ηελ 
ηξέρνπζα ηηκή κε ηελ ηηκή πνπ καο ελδηαθέξεη. Αλ ην απνηέιεζκα είλαη ζεηηθφ ή 
νξηαθά αξλεηηθφ, απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη ζρεηηθά ζπκθέξνπζα κε 
ηελ ηηκή πνπ θαλείο κπνξεί λα πξνζδνθά ζην άκεζν κέιινλ (επφκελνη 8-18 κήλεο). 
Όζν πην αξλεηηθφ είλαη ην απνηέιεζκα, ηφζν ιηγφηεξν ζπκθέξνπζα ε άκεζε πψιεζε 
ησλ αληίζηνηρσλ κεηνρψλ. Απηφ ηζρχεη αθφκε πεξηζζφηεξν γηα ηηο ζηήιεο ‘Α’ θαη ‘Β’ 
πνπ αλαθέξνληαη ζε ηηκέο νη νπνίεο έρνπλ επηηεπρζεί ζε ζπλζήθεο φρη πνιχ 
δηαθνξεηηθέο απφ ηηο ζεκεξηλέο.   
 
 
Πίλαθαο 8: Γηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο κεηνρήο κε ηηο ηηκέο κεηνρώλ πνπ 
ρξεζηκνπνηνύληαη ζηα δηαθνξεηηθά ζελάξηα εζόδσλ [ζε επξώ] 
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Απφ ηνλ Πίλαθαο 8 είλαη θαλεξφ φηη ελψ φιεο νη κεηνρέο έρνπλ επεξεαζηεί 
ζεκαληηθά απφ ηελ θξίζε, ν βαζκφο επηξξνήο δηαθέξεη. ΢πγθεθξηκέλα, νη κεηνρέο 
ΔΤΑΘ, ΟΛΘ, ΟΛΠ, ΔΛΠΔ θαη ελ κέξεη ΣΣ θαη ΔΤΓΑΠ δείρλνπλ λα κε βξίζθνληαη 
ζηε ρεηξφηεξε ζηηγκή ζε ζρέζε κε ην άκεζν παξειζφλ. Η ηξέρνπζα ηηκή ησλ κεηνρψλ 
ηνπ ΟΛΘ είλαη πάλσ απφ ην κέζν φξν ησλ ηεζζάξσλ ρεηξνηέξσλ εμακήλσλ ηεο 
ηειεπηαίαο ηεηξαεηίαο (‘πάξα πνιχ ρακειή ηηκή’) αιιά θαη απφ ην κέζν φξν δηεηίαο 
(‘πνιχ ρακειή ηηκή’). Χζηφζν, ε πηζαλή απψιεηα εζφδσλ ζε ζρέζε κε ηε ‘κέζε ηηκή’ 
δείρλεη πξνβιεκαηηθή. Οη κεηνρέο ηεο ΔΤΑΘ θαη ηνπ ΟΛΠ είλαη πάλσ απφ ην κέζν 
φξν ησλ ηεζζάξσλ ρεηξνηέξσλ εμακήλσλ ηεο ηειεπηαίαο ηεηξαεηίαο, θαη ε πηζαλή 
απψιεηα εζφδσλ ζε ζρέζε κε ηε κέζε ηηκή δείρλεη απνδεθηή. Παξφκνηα εηθφλα 
ραξαθηεξίδεη θαη ηηο κεηνρέο ηεο ΔΛΠΔ, πνπ παξφιν φηη ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη 
ρακειφηεξε ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ αλάιπζή 
καο, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ απηψλ θαη ηεο ηξέρνπζαο δελ είλαη ζεκαληηθή γηα 
ηε δεδνκέλε ηζηνξηθή ζπγθπξία. Οη απψιεηεο απφ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 
ηνπ ΣΣ θαη ηεο ΔΤΓΑΠ θαίλεηαη επίζεο λα είλαη ζπγθξηηηθά κηθξφηεξεο ελ ζπγθξίζεη 
κε άιιεο κεηνρέο, θαη ην ίδην θαίλεηαη λα ηζρχεη θαη γηα ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο. 
Αληίζηξνθα, σο πξνο ηε ηηκή αλά κεηνρή, θαίλεηαη λα είλαη εμαηξεηηθά επηδήκηα ε 
πψιεζε κεηνρψλ ηεο ΔΣΔ, ηνπ ΟΠΑΠ θαη ηεο ΑΣΔ. Σν ίδηα ζε ειαθξψο κηθξφηεξν 
βαζκφ ηζρχεη γηα ηελ ΓΔΗ, ηελ Alpha Bank, θαη ηνλ ΟΣΔ (ην πξφγξακκα 
απνθξαηηθνπνίεζεο ηνπ νπνίνπ έρεη σζηφζν νινθιεξσζεί πξνο ην παξφλ, κεηά ηελ 
πψιεζε ηνπ 10% ζηελ Deutsche Telekom, ηνλ Ινχλην 2011).     
 
Φπζηθά, ε ‘ηηκή κεηνρήο’ δελ πξέπεη λα απνηειεί ηε κνλαδηθή κεηαβιεηή ζε κία 
πηζαλή αλαδηάηαμε ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ. 
Παξάγνληεο φπσο ε αλαπηπμηαθή επίδξαζε πνπ δχλαληαη λα έρνπλ ζπγθεθξηκέλεο  
απνθξαηηθνπνηήζεηο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ζα έπξεπε επίζεο λα δηαδξακαηίδνπλ 
ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο φπνηεο απνθάζεηο. Γηα παξάδεηγκα ε αμηνπνίεζε ηνπ ΟΛΠ θαη 
ΟΛΘ απνηειεί θαη πξέπεη λα απνηειεί κέξνο ηεο επξχηεξεο ζηξαηεγηθήο γηα ηελ 
ελδπλάκσζε ηεο ζέζεο ηεο Διιάδαο σο θφκβνπ δηεζλψλ κεηαθνξψλ θαη κπνξεί θαη 
πξέπεη λα επηδησρζεί λα έρεη ζεκαληηθφ αλαπηπμηαθφ αληίθηππν ζην ζχλνιν ηεο 
νηθνλνκίαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε απιή πψιεζε κεηνρψλ ηξαπεδψλ ζε πάξα πνιχ 
ρακειέο ηηκέο ή ε κεηαηξνπή δεκφζησλ κνλνπσιίσλ ζε ηδησηηθά, ρσξίο ζηξαηεγηθφ 
ζρεδηαζκφ θαη δηαζθάιηζε ζπλζεθψλ αγνξάο, κπνξεί λα επηδεηλψζεη παξά λα 
ζπλδξάκεη ζηε βειηίσζε ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ 
θιίκαηνο ζηε ρψξα καο.    
   
΢εκαληηθφ επίζεο είλαη λα θχγνπκε απφ ηελ ‘ηηκή ηεο κεηνρήο’ θαη λα 
μαλαζηξαθνχκε ζην ζέκα  ησλ πηζαλψλ εζφδσλ. Μέζα απφ ην πξίζκα απηφ κπνξνχκε 
λα δνχκε πνηνη απφ ηνπο ππφ απνθξαηηθνπνίεζε νξγαληζκνχο ζα κπνξνχζαλ λα 
θάλνπλ νπζηαζηηθή δηαθνξά ζηα έζνδα ηνπ δεκνζίνπ, αλ ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ πνπ 
θαηέρεη ην Γεκφζην γηλφηαλ ζε πην επλντθή ζπγθπξία. Ο Πίλαθαο 9 είλαη ελδεηθηηθφο 
σο πξνο απηφ. 
 
 
 
 
 
 
 
17 
 
Πίλαθαο 9: Γηαθνξεηηθά ζελάξηα εζόδσλ από πώιεζε κεηνρώλ, αλά εηαηξεία    
[ζε εθαη. επξώ] 
 
 
 
Α = Γηαθνξά εζόδσλ αλ ε πώιεζε κεηνρώλ γίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζε ζρέζε κε   
       ηελ ‘Πάξα Πνιύ Υακειή Σηκή’  
Β = Γηαθνξά εζόδσλ αλ ε πώιεζε κεηνρώλ γίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζε ζρέζε κε   
       ηελ ‘Πνιύ Υακειή Σηκή’  
Γ = Γηαθνξά εζόδσλ αλ ε πώιεζε κεηνρώλ γίλεη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ζε ζρέζε κε  
       ηελ ‘Μέζε Σηκή’  
 
 
Σν βαζηθφ ζπκπεξάζκαηα ην νπνίν αληινχκε απφ ηνλ Πίλαθα 9 είλαη φηη ε πψιεζε 
ηεο ΑΣΔ θαη ηνπ ΟΠΑΠ κε ηξέρνπζεο ηηκέο ζηελ παξνχζα ζπγθπξία είλαη εμαηξεηηθά 
δεκηνγφλα. ΢ε ηξέρνπζεο ηηκέο ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ ησλ δχν απηψλ νξγαληζκψλ 
ζα νδεγνχζε ζε έζνδα €1,4 δηο. Χζηφζν κε ειαθξψο θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ 
ρξφλνπ, ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ απηψλ ζα κπνξνχζε πηζαλά λα απνθέξεη  πεξίπνπ 
€2,6 δηο (αχμεζε εζφδσλ 86%). Βέβαηα ε πεξίπησζε ηεο ΑΣΔ είλαη δηαθνξεηηθή απφ 
ηνπ ΟΠΑΠ, θαζψο ε δηαρείξηζε ηεο ΑΣΔ ππφθεηηαη ζηελ επξχηεξε δηαρείξηζε, απφ 
πιεπξάο Γεκνζίνπ, ησλ εμειίμεσλ ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σέινο, ζε 
κηθξφηεξν βαζκφ, θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ζα κπνξνχζε λα 
βειηηψζεη ηα έζνδα ζηηο πεξηπηψζεη ηεο ΓΔΗ, ΣΣ, θαη ΔΣΔ. Η πψιεζε ησλ κεηνρψλ 
ησλ εηαηξηψλ απηψλ ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ζα απέθεξε €717,22 εθαη., ελψ κε ηελ 
εθηηκψκελε σο ‘κέζε ηηκή’ €1,4 δηο. (αχμεζε εζφδσλ 91,5%).  
 
Έλα αθφκε ζεκαληηθφ ζηνηρείν/θξηηήξην γηα νπνηαδήπνηε πξνζπάζεηα αλαδηάηαμεο 
ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ είλαη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ 
ππφ απνθξαηηθνπνίεζε νξγαληζκψλ. ΢ην βαζκφ πνπ επηβαξχλνπλ ην Γεκφζην 
πξνυπνινγηζκφ ηφηε ε δεκηά ζε επίπεδν εζφδσλ απφ ηελ άκεζε πψιεζε ησλ κεηνρψλ 
κπνξεί λα εμηζνξξνπείηαη απφ ηελ κείσζε ησλ δαπαλψλ ζηνλ πξνυπνινγηζκφ. ΢ηνλ 
Πίλαθα 10 ζπγθεληξψλνπκε ελδεηθηηθά ζηνηρεία νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο γηα ηα δχν 
ηειεπηαία έηε ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξεηψλ.    
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Πίλαθαο 10: ΢ηνηρεία Οηθνλνκηθήο Καηάζηαζεο Δηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ 
Δηαηξεηώλ πξνο Απνθξαηηθνπνίεζε [ζε εθαη. επξώ] 
 
 
 
 Πεγή: Γεκνζηεπκέλνη εηήζηνη ηζνινγηζκνί ησλ εηαηξεηψλ 
 
 
Πξέπεη λα ππνγξακκηζζεί φηη ηα αλσηέξσ ζηνηρεία είλαη απιά ελδεηθηηθά, θαη δελ 
επηηξέπνπλ κία ζπλνιηθή αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ. Γελ έρνπκε γηα παξάδεηγκα 
ζηνηρεία δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ, κφριεπζεο, δηαθχκαλζεο ησλ ηακεηαθψλ 
δηαζεζίκσλ, επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Οχηε ππνινγίδνπκε ηα έζνδα ηνπ 
Γεκνζίνπ απφ κεξίζκαηα. Κξαηψληαο ηηο επηθπιάμεηο απηέο, θαη κε δεδνκέλν φηη ηα 
θέξδε/δεκηέο ρξήζεο απνηεινχλ, πάξαπηα, έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηελ 
θαηάζηαζε θάζε επηρείξεζεο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ηα ζηνηρεία ηνπ 
Πίλαθα 10 δελ δείρλνπλ λα επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ εηθφλα θαη ηε ινγηθή ηνπ 
παθέηνπ απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ εμεηάδνπκε, φπσο απηή έρεη δηακνξθσζεί σο 
ηψξα. Η κφλε ζεκαληηθά πξνβιεκαηηθή πεξίπησζε είλαη απηή ηεο ΑΣΔ, πνπ φκσο, 
φπσο αλαθέξακε θαη πην πάλσ, ε αληηκεηψπηζή ηεο εληάζζεηαη εμ νξηζκνχ ζηηο 
επξχηεξεο δηεξγαζίεο πνπ αθνξνχλ ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα.  
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΢πκπεξάζκαηα 
 
Η παξνχζα ζπλνπηηθή έξεπλα δελ πξνζθέξεηαη γηα à la carte ή επηιεθηηθή αλάγλσζε. 
Κάζε παξάγξαθνο απνηειεί αλαπφζπαζην κέξνο ηεο αλάιπζεο θαη ε αλάιπζε δελ 
είλαη πιήξεο ρσξίο φια ηεο ηα κέξε. Δπίζεο, δεδνκέλεο ηεο θξηζηκφηεηαο ηεο 
θαηάζηαζεο, ησλ πνιιψλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεηαβιεηψλ θαη παξαγφλησλ 
πνπ εκπιέθνληαη θαη ηεο ηαρχηεηαο κε ηελ νπνία αιιάδνπλ ηα εζσηεξηθά, επξσπατθά 
θαη δηεζλή δεδνκέλα ηεο θξίζεο, νπνηαδήπνηε εχθνια ή βεβηαζκέλα ζπκπεξάζκαηα 
ζα ήηαλ πξνβιεκαηηθά.    
 
Σν βασικό σςμπέπασμα τηρ έπεςναρ: ππάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία πνπ θαηαδεηθλχνπλ 
φηη ππάξρεη πεξηζψξην γηα κία αλαδηάηαμε ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ησλ 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ, επ’ σθειεία ηνπ Γεκνζίνπ, πάληα κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ 
ΜΠΓ΢ θαη ρσξίο απηή ε αλαδηάηαμε λα ζπλεπάγεηαη απφθιηζε απφ ηνπο 
πξνζδηνξηζκέλνπο ζηφρνπο εζφδσλ. Δθηηκάηαη φηη κία ρξνληθή αλαδηάηαμε ησλ 
πξνγξακκαηηδφκελσλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ (πάληα αλαθνξηθά κε ηηο εηζεγκέλεο ζην 
ΥΑΑ επηρεηξήζεηο) κπνξεί λα απμήζεη ζεκαληηθά (απφ 40 κέρξη 100%) ηε ζεηηθή 
επίδξαζε ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ απηψλ ζην βαζηθφ ζηφρν ηνπ πξνγξάκκαηνο πνπ 
είλαη ε κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. ΢πκπεξαζκαηηθά, νη αξκφδηεο νηθνλνκηθέο 
ππεξεζίεο θαη ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ ζπζηεκαηηθά ην 
πεξηζψξην θαη ηηο δπλαηφηεηεο κίαο ηέηνηαο αλαδηάηαμεο. 
 
Χζηφζν, ε παξνχζα έξεπλα εμαληιεί ηελ αλάιπζή ηεο ζην παθέην 
απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ αθνξά ηηο εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ επηρεηξήζεηο. Οπνηαδήπνηε 
φκσο απφθαζε ζρεηηθά κε ηελ πψιεζε θαη αμηνπνίεζε ηεο Γεκφζηαο πεξηνπζίαο ζα 
πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηεο ην ζχλνιν ησλ ππφ απνθξαηηθνπνίεζε πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ ηνπ Γεκνζίνπ. Χο εθ ηνχηνπ, ε παξνχζα έξεπλα θαη ηα ζπκπεξάζκαηά ηεο 
απνηεινχλ κφλν έλα θνκκάηη ηνπ πάδι ηνπ πξνγξάκκαηνο ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ 
πνπ ζα πξέπεη λα ηνπνζεηεζεί θαη αλαιπζεί ελ ζπλαξηήζεη ηνπ ζπλφινπ ηνπ 
πξνγξάκκαηνο. Οπνηαδήπνηε γεληθεχζεηο ρσξίο ηελ πιήξε απηή εηθφλα είλαη 
επηζθαιείο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, σζηφζν, κηιάκε γηα έλα θνκκάηη ηνπ πάδι ηξέρνπζαο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πεξίπνπ €3,5 δηο, ην νπνίν κε αλαδηάηαμε ζα κπνξνχζε ίζσο 
λα θηάζεη ηα €5-7 δηο, ελψ κε κία κεγαιχηεξε ρξνληθή αλάζα θαη βειηίσζε ησλ 
νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, ζα κπνξνχζε ίζσο λα θηάζεη πεξίπνπ ηα €10-12 δηο (ίζσο φρη 
ζε νξίδνληα κηθξφηεξν ηεο ηξηεηίαο – αιιά πάληα κέζα ζηα ρξνληθά πιαίζηα ηνπ 
ΜΠΓ΢). Να ππελζπκηζηεί φηη ηα πνζά απηά δελ πεξηιακβάλνπλ ην δεχηεξν παθέην 
κεηνρψλ πξνο πψιεζε ηεο ΔΤΑΘ (ην 2012) θαη ηεο ΔΤΓΑΠ (ην 2013), γηα ηα νπνία 
δελ έρεη αθφκε πξνζδηνξηζζεί/αλαθνηλσζεί ην αθξηβέο πνζνζηφ πξνο πψιεζε. Δπίζεο 
δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηελ πξφζθαηε κεηαβνιή ζην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπ 
Γεκνζίνπ θαη πνζνζηφ πξνο πψιεζε ηεο ΑΣΔ (βιέπε παξαπάλσ).    
 
Αμίδεη λα ππνγξακκηζηεί φηη δψζακε έκθαζε ζηα ζελάξηα ‘ρακειήο ηηκήο’ (παξφηη 
παξνπζηάδνπκε ζηνηρεία δελ αζρνινχκαζηε κε ηα ζελάξηα ‘θαιήο ηηκήο’). Δίλαη 
γεγνλφο φηη αλ είρακε επηηξέςεη γηα κία κεγαιχηεξε αχμεζε ζηα ρξνληθά πεξηζψξηα 
ηεο αλαδηάηαμεο (πάληα κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ ΜΠΓ΢) ηφηε ε επίδξαζε ηνπ 
ζπγθεθξηκέλνπ παθέηνπ απνθξαηηθνπνηήζεσλ ζηε κείσζε ηνπ ρξένπο ζα ήηαλ πνιχ 
πην αηζζεηή. Δλ πνιινίο δνπιέςακε κε ηελ παξαδνρή ηεο νινθιήξσζεο ησλ 
ζπγθεθξηκέλσλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ κέζα ζην 2012 (φπσο πξνβιέπεηαη ζην 
πθηζηάκελν ρξνλνδηάγξακκα) θαη εθηηκήζακε φηη κία αλαδηάηαμε ζην 
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ρξνλνδηάγξακκα ζα κπνξνχζε λα επηθέξεη βειηηψζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 40 κε 100% ζηα 
έζνδα. Αλ ν νξίδνληαο απηφο εθηεηλφηαλ ζην 2013-2014, αλ δειαδή ζπλδπαδφηαλ κία 
αλαδηάηαμε κε κία κηθξή θαζπζηέξεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ (ζην 
ζθέινο πνπ δελ επεξεάδεη ηελ αλάπηπμε), ηφηε νη βειηηψζεηο ζηα έζνδα ζα 
κπνξνχζαλ λα είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 300%. Χζηφζν, ππφ ηηο παξνχζεο ζπλζήθεο απηφ 
ην ζελάξην είλαη απίζαλν θαη δηα απηφ δελ ην αλαιχνπκε πεξαηηέξσ. 
 
Η παξνχζα έξεπλα βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή ηνπ ΜΠΓ΢ θαη ηνπ Μλεκνλίνπ φηη ε 
θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζηαδηαθά ζα εμνκαιπλζεί θαη ε Διιάδα, κεηά 
απφ κία ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο θαηά πεξίπνπ 10 πνζνζηηαίεο κνλάδεο,  ζα 
γπξίζεη ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ην 2012. Βάζεη ησλ ηειεπηαίσλ εθηηκήζεσλ 
πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 4ν αλαζεσξεκέλν κλεκφλην, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ν 
ΟΟ΢Α πξνβιέπνπλ φηη ην Διιεληθφ ΑΔΠ ζα απμεζεί κέζα ην 2012 θαηά 0,6% ελψ 
αληίζηνηρεο εθηηκήζεηο απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα πνπ αλαθέξνληαη κέζα ζην 
αλαζεσξεκέλν κλεκφλην πξνβιέπνπλ αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 0,2%. Καλείο σζηφζν 
δελ κπνξεί λα απνθιείζεη έλα θαθφ ή θαηαζηξνθηθφ ζελάξην ζην νπνίν ε θαηάζηαζε 
ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, αληί λα βειηησζεί, ρεηξνηεξεχεη θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 
αμίεο, αληί λα αλέβνπλ, θαηαξξαθψλνληαη αθφκε πεξηζζφηεξν. Δθηηκνχκε σζηφζν φηη 
ην ξίζθν θαη ην θφζηνο απφ κία καδηθή πψιεζε κεηνρψλ ζήκεξα, ρσξίο 
εθκεηάιιεπζε ησλ φπνησλ, έζησ κηθξψλ, πεξηζσξίσλ αλαδηάηαμεο, είλαη πνιχ 
κεγαιχηεξν απφ απηφ ηνπ ‘θαθνχ ζελαξίνπ’.  
 
Σέινο, θαη ίζσο ζεκαληηθφηεξν απφ φια, κε ην 4ν αλαζεσξεκέλν κλεκφλην 
ζπληειείηαη κία ζεκαληηθή αιιαγή ηεο κέρξη ηψξα θαηάζηαζεο θαη πνιηηηθήο ζρεηηθά 
κε ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο (αιιαγή πνπ αθνξά ζην ζχλνιν ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ 
θαη φρη κφλν ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο). Σν αλαζεσξεκέλν απηφ κλεκφλην νξίδεη ηα 
πξνβιεπφκελα ζην κλεκφλην ζσξεπηηθά έζνδα απφ ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο (Πίλαθαο 
11) σο λέν Πνζνηηθφ Κξηηήξην Απφδνζεο (ΠΚΑ) (Quantitative Performance 
Criterion - QPC) γηα ην ειιεληθφ πξφγξακκα ζηήξημεο. Πξνβιέπεη δε φηη φπνηε 
ππάξρνπλ απνθιίζεηο απφ ηνπο ζηφρνπο, ζα ηξνπνπνηείηαη ην ρξνλνδηάγξακκα κε 
βαζηθφ ζηφρν ηελ επίηεπμε ηνπ ζσξεπηηθνχ ζηφρνπ εζφδσλ (Μλεκφλην, ζειίδα 13, 
αγγιηθφ θείκελν).  
 
Πίλαθαο 11: Πξνβιεπόκελα Έζνδα 
Απνθξαηηθνπνηήζεσλ [ζε εθαη. επξώ] 
 
 
                                                      
Πεγή: 4ν Αλαζεσξεκέλν Μλεκφλην 
21 
 
Απηφ απνηειεί ηεξάζηηα αιιαγή ζηελ κέρξη ηψξα θαηάζηαζε θαη ηε ρεηξφηεξε 
δπλαηή εμέιημε γηα ηε ρψξα θαη ηε δπλαηφηεηα ράξαμεο, ππνηππψδνπο έζησ, 
ζηξαηεγηθήο απνθξαηηθνπνηήζεσλ. Γελ απνηειεί αληηθείκελν ηεο παξνχζεο κειέηεο, 
αιιά απφ ηα ηέζζεξα βαζηθά είδε αηξεζηκφηεηαο (conditionality) πνπ δηαζέηεη θαη 
ρξεζηκνπνηεί ην ΓΝΣ, ηo πην ζνβαξφ/απζηεξφ/αλειαζηηθφ είλαη  απηφ ησλ 
Πνζνηηθψλ Κξηηεξίσλ Απφδνζεο. Η κε επίηεπμε ελφο ΠΚΑ νδεγεί απηφκαηα ζε 
κπινθάξηζκα ηεο επφκελεο δφζεο, θαη απαηηείηαη εηδηθή δηαδηθαζία (ην ζέκα 
παξαπέκπεηαη ζην Δθηειεζηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ ΓΝΣ) θαη επίζεκε, ζπγθεθξηκέλε, 
απφθαζε εμαίξεζεο (official waiver) ηνπ Δθηειεζηηθνχ ΢πκβνπιίνπ γηα ην 
μεκπινθάξηζκα ηεο δηαδηθαζίαο ρξεκαηνδφηεζεο. Χο εθ ηνχηνπ, ν νξηζκφο ησλ 
πξνβιεπφκελσλ ζσξεπηηθψλ εζφδσλ απφ ηηο απνθξαηηθνπνηήζεηο σο ΠΚΑ (θαη φρη 
σο ‘ελδεηθηηθνχ ζηφρνπ’, ‘πξναπαηηνχκελεο δξάζεο’ ή ‘δηαξζξσηηθήο 
κεηαξξχζκηζεο’) απνηειεί ζνβαξή θαη δπζκελή εμέιημε γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο 
λα εθαξκφζεη απνηειεζκαηηθά ην πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ. 
 
Η ιχζε δε πνπ πξνθξίλεη ην αλαζεσξεκέλν κλεκφλην, πεξί δπλαηφηεηαο 
ηξνπνπνίεζεο ηνπ ζρεδηαγξάκκαηνο ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ 
ζηφρσλ εζφδσλ (δειαδή σο επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο πνπ δεκηνπξγείηαη κε ηελ 
πηνζέηεζε ησλ ζηφρσλ εζφδσλ σο ΠΚΑ), είλαη εμίζνπ αλεζπρεηηθή. Αλ ν ζηφρνο 
εζφδσλ ελφο ηξηκήλνπ δελ επηηπγράλεηαη, ηφηε ε θπβέξλεζε [ή ην αλεμάξηεην Σακείν 
Αμηνπνίεζεο ηεο Ιδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ (ΣΑΙΠΓ); Πψο;] ζα πξέπεη λα 
αξρίζεη λα πνπιάεη/αμηνπνηεί ππφ πίεζε άιια πξνο απνθξαηηθνπνίεζε πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία ηνπ Γεκνζίνπ (ή ηνπ ΣΑΙΠΓ), κέρξη λα θαιχπηεηαη ν ζηφρνο εζφδσλ, γηα λα 
κελ δεκηνπξγείηαη πξφβιεκα κε ηελ επφκελε δφζε ηνπ δαλείνπ. Μία ηέηνηα 
δηαδηθαζία κάιινλ ζηεξείηαη νηθνλνκηθήο ινγηθήο. Γχλαηαη δε λα ζηξεβιψζεη φιε ηε 
δηαδηθαζία απνθξαηηθνπνηήζεσλ, εμαυιψλνληαο ηφζν ηελ πξνζθνξά ηεο ζηελ 
επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ κείσζεο ηνπ ρξένπο, φζν, θαη θπξίσο, ηελ αλαπηπμηαθή 
δπλακηθή ηελ νπνία πξνζδνθνχκε λα δεκηνπξγήζνπλ νη απνθξαηηθνπνηήζεηο.   
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